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第 6 章では，第 2 章で定量的に把握された土地担保融資の価値が，土地価格に対して影






























































































                                                                                                                                                  
しかし最終的に，実勢地価と理論地価の乖離の原因が合理的バブルなのか，あるいはファ
ッズなのかを識別し分析することは非常に困難である．












理論として Black and Scholes(1973)が有名であるが，株式や各種オプションの分析で用い








































究した論文がある．まず，企業の内部資金に注目した論文としては，Hoshi, Kashyap and 
Scharfstein(1991)，Hubbard and Kashyap(1992)，Whited(1992)，Bond and Meghir(1994)，


























































































XPD t≤ とする．なお下付の は時点を表す．









i [ ] irE t ≥+1





















( )( DAiVt ++<+ 11 )
)
 
( )DiXPt +≥+ 11  
が成立している． 
 ここで，ノンリコースローンの場合を考え，第 2 式をさしあたり無視して，第 1 式につ
いてのみ考える．もし， 



















( )( DAiVt ++≥+ 11 )  ( )DiXPt +<+ 11  
が成立している． 
この場合も， 













( )( DAiVt ++<+ 11 )  ( )DiXPt +<+ 11  
が成立している． 
この場合，債権全額回収の条件 




 第 1の式について 




( ) ( )DiXPV tt +>++ 1,max 11  
が成立し，銀行は貸出債権の全額回収が可能となる． 
しかし， 






































られる．この企業価値（あるいは企業の清算価値）を とする．その場合， ctV 1+
( ) ( XPVVDi ttct 111 ,max1 +++ ≥>+ )















一貫して地価が上昇していた期間については， ( )DiXPt +≥+ 11 が状況として保証されてい
たために，このような発想は考えられもしなかったであろう．しかしバブル崩壊後から現




 以上の考察をまとめると，次ページの図 1-１となる． 






















































































































































                                                  
8 http://www.fsa.go.jp/news/newsj/15/15_news.html 
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13 市街地価格指数については年 3月および 9月の年 2回による半期データなので，4半期
データにするために線形補完したものを採用した． 








































































































較的低い値で安定していることが読み取れる．しかしながら，1980 年代後半から 1990 年
代初頭にかけての時価簿価比率の上昇は非常に急激であるといえる．これもバブル経済期
における地価暴騰の表れと考えられよう．さらに，バブル崩壊以後の時価簿価比率の低下















































































































































































































































































































































































































表 1-1 時価簿価比率に関する他研究と本研究の比較 
 本間・林・跡田・秦(1984) 若杉・紺谷 紺谷・若杉 紺谷・若杉浅子他 小川・北坂 本研究   
 全産業   (1980)  (1982)  (1987) (1989) (1998)      
 ケース 1 ケース 2 ケース 3 ケース 4 全産業 製造業 全産業 製造業 全産業 製造業 全産業 製造業 製造業 化学 鉄鋼 電気機械
1955 3.45 6.89 10.34 13.78             
1956 3.60 7.05 10.49 13.94             
1957 3.53 6.64 9.76 12.87             
1958 3.60 6.57 9.54 12.52             
1959 3.56 6.47 9.29 12.11             
1960 3.15 5.28 7.41 9.54             
1961 3.57 5.83 8.08 10.34             
1962 3.46 5.47 7.49 9.50             
1963 3.45 5.37 7.29 9.21             
1964 3.28 4.97 6.67 8.36             
1965 3.08 4.56 6.04 7.52 12.10 13.19 17.74 18.66         
1966 3.00 4.37 5.75 7.12 11.58 12.70 17.20 17.88         
1967 2.84 4.04 5.23 6.43 11.10 12.04 16.68 16.91         
1968 2.71 3.75 4.78 5.82 11.37 12.55 17.24 17.54   5.57 5.41     
1969 2.28 3.92 4.82 5.82 11.63 13.20 17.78 18.39   5.57 5.43     
1970 3.02 4.03 5.05 6.06 11.66 13.26 17.72 18.33   5.37 5.27     
1971 3.17 4.18 5.20 6.21 11.67 13.32 17.93 18.22   5.10 5.12     
1972 3.03 3.92 4.82 5.71 12.55 14.34 19.85 19.50   4.83 4.94     
1973 3.47 4.44 5.42 6.39 13.13 15.24 21.45 20.52   5.00 5.30 6.88 6.88 6.88 6.88
1974 3.62 4.58 5.55 6.52 11.18 13.12 18.08 17.40 22.70  4.65 4.94 6.01 5.87 5.64 5.98
1975 3.18 4.00 4.82 5.64 10.50 12.03 16.72 16.45 18.90  3.87 4.14 5.02 5.06 5.01 4.83
1976 2.91 3.62 4.33 5.04 10.44 12.12 16.47 16.02 17.70 5.84 3.64 3.85 4.68 4.43 4.37 4.28
1977 3.07 3.83 4.58 5.34 10.42 12.12 16.10 15.74 17.00 5.80 3.56 3.71 4.59 4.59 4.27 4.24
1978 2.99 3.70 4.41 5.11 11.15 12.95 16.74 16.64 16.70 6.16 3.44 3.70 4.66 4.68 4.39 4.75
1979 3.01 3.70 4.38 5.07   18.34 18.81 17.30 3.80 3.39 3.77 4.98 4.85 4.76 5.31
1980 3.17 3.87 4.57 5.27     18.70 7.37 3.98 3.84 4.99 5.15 5.16 4.87
1981 3.26 3.95 4.65 5.35     20.40 7.62 3.48 3.87 4.88 5.38 5.25 4.54
1982         21.40 7.36 3.49 3.96 4.92 5.24 5.52 5.18
1983         22.30 6.92 3.44 3.97 4.85 5.05 4.99 4.81
1984         21.60 6.76 3.46 3.94 4.81 5.21 5.95 3.68
1985         21.70 6.83 3.55 4.04 4.53 5.17 6.03 3.71
1986         25.20 7.90 3.93 4.69 5.51 6.70 7.06 4.53
 33
1987          8.98 4.62 5.45 6.13 7.19 8.77 5.53
1988           5.20 6.72 7.42 8.60 10.64 5.96
1989           5.85 7.53 7.91 10.43 12.06 7.34
1990           6.04 8.15 8.54 10.12 14.13 6.61
1991           5.86 7.74 6.74 8.70 12.04 4.32
1992             4.99 6.10 8.24 4.01
1993             4.08 5.14 7.00 3.48
1994             3.37 4.82 6.34 2.82
1995             2.70 3.57 4.72 2.41
1996             2.50 3.31 4.41 2.08


































 以下，本章の構成を述べる．第 2 節において，倒産オプションに関する議論を行ったう


































                                                  









































（1） dwtSdttStdS )()()( σµ +=  
 
ここで は 期におけるプロジェクトの価値，)(tS t µ はドリフト率，σ はボラティリティ，
は標準ブラウン運動とする． dw
倒産オプション価値は，このプロジェクトの価値に依存して決まる．したがって，この
関数を とするならば，倒産オプション価値は))(( tSf ))(()( tSftC = と表される．ここで関




























（3）  α)}({)( tSAtC =
 
 すると先の確率２階偏微分方程式は，以下の特性方程式として表すことができる． 
                                                  
4 モデリングについては，主としてDixit and Pindyckを参考にした． 
5 確率 2階編微分方程式の導出にあたっては，一般的な金融工学の文献も含めて以下の文献





 （4） ( ) ( ) 01
2
1 2 =−−+− rqr ααασ  
 
 この 2次方程式からα の値が求められる． 
 
（5）










































 したがって，倒産オプション価値 の関数の一般解は以下のとおりである． )(tC
 











0)()( →⇒∞→ tCtS  
 
 ここで，一般解の第 1項は 01 >α なので， となり，前述の
初期条件から，あってはならないことになる．したがって，
∞→⇒∞→ 1)}({)( 1 αtSAtS
01 =A である．結果的に，初




（8）  2)}({)( 2
αtSAtC =
 
 これ以降は， ，2A 2α については単に A，α と表記する．次にヴァリュー・マッチング
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条件であるが，倒産オプション価値は第１節で述べたように当期の借入残高とプロジェク
ト価値の差で表されるので， )()()( tStDtC −= という関係式が成り立つ． 
 この関係式に， を代入する．ここで上付きのアステリスク(＊)は転
換の最適点を表している．代入された式を整理すると，以下の式が求められる． 
α)}({)( ** tSAtC = 2
 








 これを倒産オプション価値 の式に代入すれば，以下のようになる． )(tC
 











































































































ルトの宣言はなされないという点である．この点は，解の ( ) )(1* tDS −= αα という式から




 借入残高を として割合を考える．1=D α はσ ，r，qというパラメータによって求めら
れる．ここでは， ， として，04.0=r 04.0=q 3.0,2.0=σ の 2パターンを例として求める．
図 2-2 は，これらを 0=σ と比較して図示したものである． 
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図 2-2 数値例を用いたプロジェクト価値と担保価値の関係 
 
 
 ボラティリティが， 2.0=σ の場合， 5.0=S で 0=σ の直線と接する． 3.0=σ の場合，































































この式では未知パラメータは σµ , の 2 つであるが，推定では四半期ダミーをくわえた．
操作変数は貸付期間の期首における 及びダミー変数である．直交条件 は，与えられ
た 2つの誤差項に関する式と操作変数ベクトルの組み合わせであり，










)(1)( θhθg  
 
これをもとに，GMM の評価関数は 

















推定に必要なデータについては，『法人企業統計季報』を 1959 年 7－9月期から 2004 年 7
－9月期にかけて，製造業に関する「資産合計（当期末）」を として用いた(観察数：179)．)(tS

















































 本論において推定に使った計量ソフトである EViews version5.1では 






















1β  0.00453 0.01137 0.00693 0.00861 
（ t値） (0.32) (2.49) (2.50) (6.56) 
2σ  0.00151 0.00093 0.00021 0.00034 
（ t値） (4.04) (7.02) (5.12) (10.17) 
TJ  0.00496 0.04247 0.02698 0.05824 










)(arg tS el , , 
)1(arg −tS el
)(tSsmall ,  
～2期ラグ 






0.24568 0.19256 0.09209 0.11730 
 
推定結果および推定に用いた操作変数を表に示せば表 2‐1のとおりである． 





求められたα に基づき，最適転換点と借入残高の比率を表す DS * の推移をグラフにす
ると以下の図 2－4から図 2－7のような結果となった． 
 
                                                  
























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































                                                  
9 『法人企業統計季報』の「土地(当期末固定資産)」は簿価ベースであり，時価評価で見る
ならば，1980年代後半から 1990年代初頭における土地資産額は，図 4－8から図 4－11
に示された以上に上方を推移していると思われる． 
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合計について求めた．また，データ作成した期間は 1959年第 3四半期から 2004年第 3四
半期までである． 
 図 2－12 のうちまずは全体の傾向を見ると，土地担保融資の価値のピークは地価のピー








































 第 2 章補論では，第 2 章本論（2）式の導出に必要となる，①2 変数関数に関する伊藤の








































（3）  bdwadtdx +=
 
ここで， は前節で述べた標準ブラウン運動である．これを二乗すると， dw
                                                  
10 補論及び倒産オプションの解の導出にあたっては，一般的な金融工学の文献も含めて多
くの文献を参考にした．確率論に関する文献としては，Capinski and kopp(1999)，Jacod 





































( ) ( ) ( ) ( ) ( )2222222 )()}({2)()}({ dwtSdtdwtSdttStdS σµσµ ++=  
 
 ここで，ブラウン運動の性質より， dtdw = なので，これを上式に代入すると以下とな
る． 
 
( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) dttSdttSdttStdS 222222 )()}({2)()( 23 σµσµ ++=  
 
( )2dt 及び ( )21dt は 0に収束するので，結局以下の関係が成立する． 
 
( ) ( ) dttStdS 22 )()( σ=  
 


















































































































































µ −=−+  
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投資額によってのみ調整費用がかかると考える．この調整費用関数を ( )( )tIC と表すとする．








( )( ) 0>′′ tIC
次に，連続時間で考えた場合の各時点での割引率について考える．時点 における瞬間的
な割引率を とする．これは の関数であるために時間とともに変化する．時点 tにおけ
る企業価値を時点 0において評価する場合， とすると， で割り引
s
( )sr s









( )( tkf )
( ) 00 =f であり， ( )( ) 0>′ tkf かつ で
ある． 
( )( ) 0<′′ tkf
また，ここでは企業が投資を行うにあたって借入を行うことを想定する．企業の借入 ( )tB















(2)  ( ) ( )tktI &=
(3)  ( ) ( )tBtNB &=







( )tV ： 期の企業価値， ： t期での割引率，t ( )tR ( )tτ ： 期の法人税率， ： 期の資本
ストック， ： 期の投資額， ： t期の貸付利子率，
t ( )tk t
( )tI t ( )ti ( )tB ： t期の借入総額， ：
期の新規借入額， ：生産関数，
( )tNB





(5)  ( )
( )( ) ( ) ( ) ( )( )( ) ( ) ( )( ) ( ){ }













  このうち自由に制御可能な変数である操作変数は ( )tI ， ( )tNB ，任意の時点の値が過去の
意思決定によって決まってくる状態変数は ( )tk ， ( )tB ，状態変数に対応するシャドウ・バ
リューである共役変数は ，( )tq ( )tπ ， ( )tλ である．ここで，特に ( )tq はトービンの を表
しており，
q
( )tλ は借入制約度を表している． 
  以下，一階の条件を求める． 
 
(6) ( )( ) ( )( )( ) tqtICt = ( )′+− 11 τ  
(7) ( ) ( ) ( ) ( )( ) ( )( )tkfttqtRtq ′−−= τ1&&  
(8) ( ) 1−=tπ  




(10) ( ) ( )( ) ( ) ( ){ } ( ) ( )( ) ( )( )tkfttqttittq ′−−+−= τλτ 11&  
 
ここで，特に ( ) 0=tq& のときを考えると，上の式から次の式が得られる． 
 










一方(2)式より， ( ) ( ) 0== tktI & のときには，(6)式より 
 













(13) ( ) ( ) ( ) 0lim =−∞→ tktqe tRt   
 
  このうち，(6)式,(7)式および(13)式が，最適性を決定づける条件である． 




ここで， ( ) τ−>1tq ならば， (2)式より ( )( ) 0>′ tkC & なので， ( )tk が増加する．また，
( ) τ−<1tq ならば，同様に(2)式より ( )( ) 0<′ tkC & なので， ( )tk が減少する．その一方，
のグラフより上の領域では，(6)式より( ) 0=tq& ( )tq は増加する．また， のグラフよ
り下の領域では，同様に(6)式より
( ) 0=tq&
( )tq は減少する． 
すると，以上のことから，(7)・(8)式より図 3-1のような位相図が描ける． 
 







しかし，それは ( )tk や 以外の変数が一定値を取っているという仮定の上での話であ( )tq
 64





すれば，借入制約の度合いを示す ( )tλ もその値を変化させることになる．ただし，その他
の変数 については一定の値を取ると仮定しよう． ( )ti
ここで ( )tλ は，借入上限額が一単位変化したときの企業価値 ( )tV の変化率と考えられる．
例えば， ( ) 0=tλ のときは制約が効いていない場合，つまり ( )tBB >* の場合を表す．逆に，
( ) 0>tλ のときは制約が効いている場合，つまり ( )tBB =* の場合を表す． 




資の追加が生じ，生産関数 を通じて生産が上昇し，( )( tkf ) ( )tV を高めると考えられるので
ある． 
以上のことから， ( )tλ の値が大きければ大きいほど，それだけ借入制約がきつくなると
いうことがわかる． 
これらの理解のもとに，ある借入制約の度合いをあらわす ( )tλ を基準として，その水準
より小さい値の ( )tλ′ ，またその水準より大きい値の ( )tλ ′′ を想定して，借入制約度の変化に
伴って最適資本水準がどのように変化し，投資の動向がどのようになるかを，再び図 3-2
において位相図を用いて考察する． 
第一に， ( )tλ が ( )tλ ′′ に上昇した場合を考える．この場合借入制約の度合いが強まるとい





さらに， ( )tλ が ( )tλ′ に下落した場合を考える．この場合借入制約の度合いが弱まるとい























( ) ( )( )∫ += t dssrtR 0 1
 










(15) ( ) ( ) ( )( ) tittrt ( )τλ −−= 1  
 
ここで，借入制約の程度を示す ( )tλ の推移を時系列的に見ることによって，企業が果た
してどの程度の借入制約に直面していたのかを確認することにする． 
データは，1959年第 2四半期から 2005年第 1四半期までの時系列データを用いた．デ





図 3-3 は，全産業の全規模についての借入制約度 ( )tλ の時系列的推移を表したものであ
る．また，図 3-4はそれぞれ規模別に資本金 1000万～1億円の小企業，1億円～10億円の
中企業，および資本金 10億円以上の大企業のグラフを作成したものである． 
図 3-3から読み取れる特徴を述べる．まず，第 1次オイルショックの影響で 1974年頃大










































                                                                                                                                                  
本論文と同様に低下傾向を示している．また，バブル崩壊後に関しては推定されていない． 
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（1） ( ) ( ) ( ) ( )tttettttdttcttltt ZPZPLLDrCrLr −−−+−+−+= +− 11 ,111 φπ  
 
ここで各記号の意味として， tπ は銀行利潤， は貸出金利水準， は貸出残高， はコ











tP 1+ 1+t 期の予想地価である． 
銀行の得る収益は，企業への貸付から得る貸出利息のみと仮定する．また銀行の支払う
費用はコール市場からの借入に対する金利支払いおよび預金金利の支払いが主たるものと
仮定する．これに加えて， ( ••, )φ は銀行のモニタリング費用関数であり，貸出増加量に依存
するとともに，企業の保有する土地価額の増加量にも依存している．貸出量の増加はエー
ジェンシーコストを増加させる一方，土地価額の増加はエージェンシーコストを減少させ，






















































これらプラスとマイナスの両方の効果を考慮すると，(2)式第 5項の関数は図 4-1 のよう
な形状を持つものと考えられえる． 
 

































































































































































































































なお 期の貸出残高 および地価水準 に関しては，1+t 1+tL etP 1+ 1+t 期の実現値を 期の情報
に基づく合理的期待によって求められた値と考えて，推定式に用いることにする． 
t
最後に β であるが，これは 期の 期に対する割引率と考えられる．したがって，1+t t




第 2 節で導出した理論モデルを，第 3 節で解説したデータを用いて推定する．推定方法
は GMM(一般化積率推定法：generalized method of moments)を用いる．GMM を用いる利点
は，合理的期待変数を含んだモデルにおいて撹乱項の分布型を特定化することなく一致推























期間全体の推定結果は表 4-1 のとおりである． 
 






























































表 4-2 バブル崩壊前における推定結果（1970 年第 1 四半期～1990 第 4 四半期） 
 
 
表 4-3 バブル崩壊後における推定結果（1991 年第 1 四半期～2002 年第 4 四半期） 
 
 





























 この節では第 2 節で議論された情報費用節減機能に関する関数に，前節で推定されたパ
ラメータ値を代入したうえで，情報費用節減額を定量的に把握する． 














⎛ −−= + 1exp 1  
 
 ここで情報費用節減額がどのように発生するのかを図 4-2 で示す． 























すると図 4-3 に示すような結果となった． 
tL
tP





（2004 年 1 月）によれば，税引き前当期純利益が 3 兆 3750 億円であった3．したがって，
上で示したシミュレーション結果から，税引き前当期純利益の約 10％を情報費用節減額が



































第 5 章 土地担保を考慮した景気循環の理論～Kiyotaki 
and Moore の理論 
 
本章の概要 
 第 5 章では，実物的景気循環理論に土地担保融資制度を明示的に組み込んだモデルとし











































































そこで以下の第 2節から第 4節では，まず KM モデルの全体像を把握したうえで，地価に
焦点を当てた考察を行いたい． 
 
2．Kiyotaki and Moore のモデル 
 
経済全体 
 まずは，KM モデルをほぼ忠実に再現することからはじめる． 














 ここで，効用 は将来の各期の消費量 に関する0時点での割引現在価値の単純合計と
なっている．なお，主観的割引率は である．また，
0V tx
t−β ][•E は期待値オペレータである． 

















( )λ−1 の一定割合で減価すると仮定する（ 10 ≤≤ λ ）．
土地は減価しない．さらに投資機会は毎期あるわけではなく，π という一定割合の企業家








（3） ( ) ( ) 11111 −−−−− −+−+−+=+ tttttttttt ckxkkqkkRbbak λφ  
 
（3）式の左辺は資金調達を表している．右辺第 1項は前期からの借入の返済額を表してい
る．右辺第 2 項は生産設備の拡大にかかる投資費用である．右辺第 3 項は新たな土地の購
入費用である．最後の は追加消費分を示している． 1−− tt ckx










（4）  ttt Rbkq ≥+1
 










































（8）  ( ) 111 1~ −−− −−−= ttttt kqakRbb λ
 
 企業家の人口は 1 であり，投資機会は得られる確率は企業家の持つ条件と独立であるこ
とから，大数の法則により企業家全体の投資は 
( ) ttt kkK ~1 ππ −+=  
となる．これに(5)式および(7)式を代入して整理すると，以下の式となる． 
 



























るものとする．そこで，t期において tk ′の土地を使用した場合， 1+t 期に の生産物が
得られるとする．ただし，以下の仮定を置く． 
( )tkF ′











（12） ( ) 111 +−=′′= tttt qRqKFRu  
 









































111 **  
（16-B） ( ) **1 uKKF
R
=−′  













































                                                  
2 (3)式を(2)式に代入してものを で微分して，(2)式の最大化問題の一階の条件から結果



















（17-A） ( )11 −− −= ttt KRuRqq  
（17-B） ( ) ( ) ( )[ ]1111 −−− −++++−= tttttt RBKqaKuKK λφφ
πλπ  





























































































































































 の固有値 は以下の固有方程式を解くことによって求められる． J x
 
（21）  ( ) 0det =− xIJ
 








θα +−+= 11 ， 
( ) ( )( λπη )
θπλβ −−+−+= 1111 RR ， 
( )πλγ −= 1R  
とする． 
（22）式より，3つの固有値のうち，ひとつは ( )1>R に等しくなる．残りの二つに関しては，
以下の仮定を置く． 
 























































るために，複数のマクロ経済変数の関係を見る計量モデルとして VAR モデルを採用し， 










企業は，資本金 10 億円未満の企業，大企業は資本金 10 億円以上の企業としている．これ
らの資本金による企業規模の分類は，『法人企業統計季報』の分類によっている． 






















表 5-1 単位根検定の結果  
( は１階の階差をとったもの,*は有意水準 10％，**は有意水準 5％，***は有意水準 1％) ∆
z 地価水準 

















q  4.378 -8.673*** -0.498 0.541 -1.629 -0.049 1.864 -4.285*** -0.892 
q∆  -2.523** -2.532** -3.077 3.900*** -3.911*** -4.490*** -2.692* -3.399* -2.645**






















K  8.855 -3.737*** -0.492 2.924 -3.272** -0.914 7.627 -4.032*** -0.392 
K∆  -9.645*** -13.62*** -14.78*** -2.341** -4.437*** -5.953*** -10.53*** -13.67*** -14.81***
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
 

















B  7.641 -5.483*** 0.702 2.094 -4.281*** 0.857 5.777 -5.974*** 1.247 
B∆  -10.13*** -13.48*** -16.72*** -1.875* -2.840* -5.872*** -11.15*** -13.84*** -17.03***
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
 
(大企業) 

















K  13.45 -5.888*** -0.603 2.245 -2.214 -1.215 8.526 -4.671*** -0.823 
K∆  -7.224*** -12.78*** -15.28*** -2.082** -3.337** -3.798** -7.707*** -13.85*** -15.56***




                                                  
6 なお，DFテストはADFテストのラグの次数をゼロとしたものと同義である． 
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B  7.916 -9.376*** -1.565 1.205 -2.999** -0.528 4.752 -8.505*** -1.542 
B∆  -8.355*** -10.70*** -15.77*** -1.675* -1.632 -3.048 -9.020*** -11.66*** -15.56***
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
 
(全規模) 

















K  14.92 -6.816*** -0.323 2.573 -3.568*** -0.608 9.283 -5.771*** -0.455 
K∆  -6.243*** -11.62*** -14.64*** -1.886* -3.325** -4.662*** -6.338*** -12.61*** -14.75***
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
 

















B  9.430 -8.825*** 0.006 1.655 -3.523*** 0.235 5.675 -8.152*** 0.066 
B∆  -7.750*** -10.81*** -16.22*** -1.614 -2.009 -4.327*** -8.344*** -11.84*** -15.97***





















K  6.335 -3.169*** -0.273 3.842 -3.772*** -0.070 6.123 -3.609*** 0.026 
K∆  -10.59*** -12.90*** -13.67*** -3.677*** -6.122*** -7.988*** -11.06*** -12.89*** -13.91***
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
 

















B  6.236 -4.904*** 0.143 2.301 -4.365*** 0.588 5.318 -5.895*** 0.670 
B∆  -12.34*** -15.49*** -18.72*** -2.346** -3.229** -5.998*** -13.29*** -15.41*** -19.01***
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
 
(大企業) 

















K  12.14 -6.573*** -0.974 2.018 -2.134 -1.018 7.400 -5.042*** -1.136 
K∆  -7.226*** -11.81*** -14.63*** -2.513** -3.482*** -3.962** -7.766*** -13.06*** -15.15***
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
 

















B  5.877 -9.964*** -4.499*** 1.116 -3.651*** -2.329 3.595 -9.890*** -4.538***
B∆  -9.496*** -11.08*** -15.29*** -2.306** -2.308 -3.330* -10.41*** -12.08*** -15.31***






















K  12.61 -6.831*** -0.214 2.672 -3.801*** -0.246 7.835 -5.616*** -0.413 
K∆  -6.551*** -10.76*** -13.51*** -2.320** -3.374** -4.593*** -6.795*** -11.66*** -13.77***
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
 

















B  7.374 -9.446*** -2.644 1.541 -4.388*** -1.849 4.562 -9.737*** -2.777 
B∆  -8.931*** -11.24*** -16.39*** -2.067** -2.233 -4.108*** -9.807*** -12.23*** -16.06***









 続いて，VARモデルの推定を行う．各企業別に推定を行うが，それぞれ，最大 20 期のラ
グのうち，AICを最小にした期をそれぞれの推定に関するラグの長さとした．その結果，全
企業の場合，中小企業，大企業，全規模ともに 12 期となり，製造業の場合，中小企業は 12
期，大企業は 11 期，全規模は 9期となった．なお推定方法は最小二乗法を用いた7． 
 
Granger 因果性テスト 







































表 5-2 Granger因果性テストの結果 
【全産業】 
(中小企業) 
  帰無仮説: 観察数 F値 P値 
Grangerの意味で∆ K → q の因果性がない∆ 168 1.06461 0.39438 
Grangerの意味で∆ q → K の因果性がない ∆ 1.71283 0.06972 
  Grangerの意味で∆ B → q の因果性がない∆ 168 0.63865 0.80636 
Grangerの意味で∆  q → B の因果性がない ∆ 2.13218 0.01826 
  Grangerの意味で∆ B → K の因果性がない∆ 168 2.73047 0.00234 
  Grangerの意味で∆ K → B の因果性がない ∆ 0.99409 0.45761 
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 (大企業) 
  帰無仮説: 観察数 F値 P値 
Grangerの意味で∆ K → q の因果性がない∆ 168 0.72264 0.72752 
Grangerの意味で∆ q → K の因果性がない ∆ 3.99013 2.5E-05 
  Grangerの意味で∆ B → q の因果性がない∆ 168 1.45061 0.14994 
Grangerの意味で∆  q → B の因果性がない ∆ 1.50187 0.12982 
  Grangerの意味で∆ B → K の因果性がない∆ 168 2.70754 0.00254 
  Grangerの意味で∆ K → B の因果性がない ∆ 1.43924 0.15474 
 
 (全規模) 
  帰無仮説: 観察数 F値 P値 
Grangerの意味で∆ K → q の因果性がない∆ 168  0.59287 0.84528 
Grangerの意味で∆ q → K の因果性がない ∆  2.66963 0.00290 
  Grangerの意味で∆ B → q の因果性がない∆ 168  0.54012 0.88539 
Grangerの意味で∆  q → B の因果性がない ∆  1.95919 0.03217 
  Grangerの意味で∆ B → K の因果性がない∆ 168  2.11598 0.01927 















  帰無仮説: 観察数 F値 P値 
Grangerの意味で∆ K → q の因果性がない∆ 168  0.89908 0.54960 
Grangerの意味で∆ q → K の因果性がない ∆  1.10578 0.35993 
  Grangerの意味で∆ B → q の因果性がない∆ 168 0.72275 0.72741 
Grangerの意味で∆  q → B の因果性がない ∆ 1.41383 0.16594 
  Grangerの意味で∆ B → K の因果性がない∆ 168 1.44235 0.15342 
  Grangerの意味で∆ K → B の因果性がない ∆ 1.94459 0.03372 
 
(大企業) 
  帰無仮説: 観察数 F値 P値 
Grangerの意味で∆ K → q の因果性がない∆ 168 0.73466 0.70386 
Grangerの意味で∆ q → K の因果性がない ∆ 4.87863 2.1E-06 
  Grangerの意味で∆ B → q の因果性がない∆ 168 1.39617 0.18041 
Grangerの意味で∆  q → B の因果性がない ∆ 1.27182 0.24625 
  Grangerの意味で∆ B → K の因果性がない∆ 168 3.18014 0.00068 














  帰無仮説: 観察数 F値 P値 
Grangerの意味で∆ K → q の因果性がない∆ 168 0.56563 0.82358 
Grangerの意味で∆ q → K の因果性がない ∆ 3.39354 0.00080 
  Grangerの意味で∆ B → q の因果性がない∆ 168 0.70028 0.70790 
Grangerの意味で∆  q → B の因果性がない ∆ 0.78226 0.63305 
  Grangerの意味で∆ B → K の因果性がない∆ 168 0.41445 0.92594 
  Grangerの意味で∆ K → B の因果性がない ∆ 2.61962 0.00766 
 
インパルス反応関数による考察 
 次に，Kiyotaki and Moore で行われている数値例を用いたシミュレーションではなく，
実際のデータを用いての各変数の影響関係をグラフ化したものとして，インパルス反応関
数に基づく相互の動学を見る．それに先駆けて，KM モデルに基づき彼らが行った数値例を
用いてのシミュレーション結果は図 5-2 のような形状を持つものである． 
 







ションを行った．これを示したのが，図 5-3 である． 
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 本章では Kiyotaki and Moore(1995)の理論モデルをもとに，日本経済の現実のデータを
用いて，地価，資本，借入残高の関係を通じて地価がマクロ経済の変動に影響を及ぼすも






















































































和 30 年）3 月期から 2004 年（平成 16 年）9 月期に至るまでの 50 年間の動向を，図 6－1
に示した． 
図 6－1 を見て明らかなように，1955 年以降 1990 年代初頭にかけてまでの期間，地価は
ほぼ一貫して右肩上がりで上昇をし続け，1955 年時から比較すると約 80 倍にもなったこと
 118
がわかる．しかし 1990 年代初頭以降 2004 年 9 月期現在にかけては，地価下落に歯止めが
かかる様子が見られない．地価指数のピークである平成 3 年 9 月期を 100 とすると，平成
16 年度 9月期は約 48.2％と，実に価格が半分以下に減少してしまったことになる． 
次に，同じデータを用いて，対前年度比の地価変動率に関する長期的推移を見てみよう．
その結果を図 6－2に示した． 
 図 6－2 を見ると，大きく 5 つの期間に分かれると考えられる．第 1 の期間は 1956 年か
ら 1967 年を谷とする地価変動率の山である．第 2の期間は 1967 年から 1976 年を谷とする
地価変動率の山である．第 3 の期間は 1976 年から 1985 年を谷とする地価変動率の山であ
















































































































































































































































よび図 6-4 に示した． 
 図 6-3 を見ると，全体的には同様の傾向が見られる中，特に住宅地の価格の上昇が大き
いことが特徴として挙げられる．また，バブル経済期から現在までの期間において商業地
の価格の上昇および下落の様子が，他の用途地域に比べ比較的激しいことがわかる． 




































































































































































































































































（2）第 2期（1967 年～1976 年） 







（3）第 3期（1976 年～1985 年） 
 この時期は，高度成長期から安定成長期に移行した時期であり，後に見るように国内総




















金融面では，1990 年 4 月，財務省が銀行等に対し，不動産向け融資の総量規制を実施し，
不動産向け投資資金に大きなブレーキをかけた．税制面では，1992 年 1 月地価税が導入さ
れた．また，生産緑地法の改正により，土地農地の宅地並み課税が行われ，固定資産税の
評価額の時価の 7割までの引き上げなど，土地保有課税の強化が行われた． 
（5）第 5期（1992 年～2004 年） 












名目 GDP の変化 
 土地価格の変化に対応して，他の代表的な経済指標についてもその変化を概観したい． 
はじめに，名目 GDP の変化を見る．動向の様子は図 6－5に示してある． 
図 6-5 を見ると，1990 年代前半に至るまで，ほぼ右肩上がりであった名目 GDP の推移が，
1990 年代半ばから現在にかけてほぼ横ばいになっている．また 2000 年度を前後して，下降
気味であることがわかる．地価の推移と比較すれば，1990 年代前半までは，その動向がほ
ぼシンクロしているが，それ以降は地価の動向ほど劇的な下落を示しているわけではない．
地価の推移と名目 GDP の推移について，どちらが原因でどちらが結果かということは図 1
－5からはわからないが，いずれにせよ両者が密接な関連を持っていることは推測できるで
あろう． 
また，名目 GDP の対前年度変化率は図 6－6に示してある． 










































































































































































テスト（以下 ADFテスト）および Pillips-Perronテスト（以下 PPテスト）をそれぞれ行
った．なお，地価水準については，第 5 章で行った単位根検定の結果と同様であり，それ
に基づき ADFテストのラグ数および PPテストのバンド幅を 5期とした． 
 
表 6-1 各変数の単位根検定の結果 
(なお，*は有意水準 10％，**は有意水準 5％，***は有意水準 1％) 
地価水準 

















レベル 4.378 -8.673*** -0.498 0.541 -1.629 -0.049 1.864 -4.285*** -0.892 
一階の階差 -2.523** -2.532** -3.077 3.900*** -3.911*** -4.490*** -2.692* -3.399* -2.645**
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
 
土地担保融資の価値（土地の担保としての信頼性を示す指標） 

















レベル 6.391 -8.935*** -1.882 1.441 -4.011*** -1.214 3.915 -8.202*** -1.879 
一階の階差 -8.147*** -9.671*** -13.44*** -2.357** -2.622* -4.863*** -8.700*** -10.35*** -13.48***
ラグ 0 0 0 5 5 5 5 5 5 
 
名目 GDP 

















レベル 1.867 -2.305 -2.356 0.862 -2.957** -0.268 3.610 -3.657*** -1.515 
一階の階差 -21.16*** -21.95*** -22.32*** -1.878* -2.196 -5.139*** -22.49*** -27.14*** -32.45***





















レベル -2.519** 1.955 -0.604 -1.396 0.338 -1.498 -1.550 0.526 -1.338 
一階の階差 -5.007*** -5.167*** -5.271*** -3.840*** -4.080*** -4.281*** -5.062*** -5.227*** -5.339***

















表 6-2 各変数の推定法定期式の修正済み決定係数 
 地価水準 土地担保融資の価値 名目 GDP 約定平均貸出金利
修正済み決定係数 0.894 0.395 0.982 0.576 













 次に Granger因果性検定を行った結果を示し，その分析を行う． 
Granger因果性検定を行う際に，推定に係るラグは 4期とした． 
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 表 6-3ではそれぞれの Grangerの意味での因果性の有無に関する検定結果を一覧として
まとめ，特に 10％未満の有意水準については図 6-7でその関係を示した． 
 
表 6-3 Granger因果性検定の結果 
（ ：地価水準，C：土地担保融資の価値，GDP：名目 GDP， ：約定平均貸出金利，
⊿：一階の階差を表す） 
P i
  帰無仮説 観察数 F値 P値 
Grangerの意味で⊿ →⊿ の因果性がない P C 176 2.146 0.077 
Grangerの意味で⊿ →⊿ の因果性がない C P 2.251 0.066 
Grangerの意味で⊿GDP→⊿Cの因果性がない 176 11.63 2.3E-08 
Grangerの意味で⊿ →⊿GDPの因果性がない C 1.535 0.194 
Grangerの意味で⊿ →⊿Cの因果性がない i 176 1.834 0.125 
Grangerの意味で⊿ →⊿ の因果性がない C i 0.735 0.570 
Grangerの意味で⊿GDP→⊿ の因果性がないP 176 3.232 0.014 
Grangerの意味で⊿ →⊿GDPの因果性がない P 4.877 0.001 
Grangerの意味で⊿ →⊿ の因果性がない i P 176 1.522 0.198 
Grangerの意味で⊿ →⊿ の因果性がない P i 3.743 0.006 
Grangerの意味で⊿ →⊿GDPの因果性がない i 176 1.743 0.143 
Grangerの意味で⊿GDP→⊿ iの因果性がない 2.611 0.037 
 
図 6-7 各経済指標に関する Grangerの意味での因果関係 
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 図 6-8（3）および図 6-9（3）は非常に興味深い結果と思われる．それぞれの図を見ると，
土地担保融資の価値と約定平均貸出金利の関係がほぼ逆の方向に向いていると同様に，地
価水準と約定平均貸出金利の関係もほぼ逆の方向に向いていると考えられる2．これは，










の予測誤差の約 79％は 4期前までの地価水準の動向によって説明されるが，残りの約 21％
については，土地担保融資の価値の影響が約 4％，名目 GDPの影響が約 3％，約定平均貸
出金利の影響が約 14％という割合となっている．4 期前までの地価水準の動向の影響を除
いて，他の変数だけでその影響を見た場合，ファンダメンタルな要素の影響が約 80％を占

















































































































































































































































































                                                  


































































には，商業用不動産ローンを出し，それをプールした上で SPC（Special Purpose 










                                                  
3 CMBSが商業用不動産に係る抵当証券である一方，住宅にかかる抵当証券をRMBS














































































































































































































第 5 章では，VAR モデルの実証結果が KM モデルと合致しない点が多い．章末のまとめで
も示したように，金利など他変数の検討を含め，更なる精緻化が必要であろう． 
【第 6章】 
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